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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

硬质合金经多次提价，业绩有望持续爆发——中钨高新 2017 年年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布年报，2017 年实现营收 65.41 亿元，同比增加 25.88%；

实现归母净利 1.28 亿元，同比增加 862.66%；基本每股收益 0.2037

元，同比增加 860.85%。 

 点评： 

1、产销两旺，毛利稳定：2017 年在全球经济复苏，国内外制造

业持续向好的背景下，公司硬质合金及相关产品销量同比增加超过

18%。同时尽管上游钨、钴等原料价格有较大涨幅（仅以公司数据测算，

单吨原料成本同比增加约 9%），但是公司通过产品提价较好转移了上

游成本，全年产品综合毛利率稳定保持在 20%以上，毛利 13.47 亿元

则超越 2012、2013 年，创下历史最佳。分产品看，硬质合金及数控刀

片、IT 工具等下游精深加工产品是公司毛利主要贡献点。 

2、期间费用率同比下滑，相比同行仍有下降空间：2017 年公司

销售、管理及财务费用分别同比增加 8.03%、11.27%、20.05%。管理

费用中主要是职工薪酬增加 6800 万，财务费用增幅则来自于汇兑损益

增加2131万。尽管三项费用有所增加，但公司总体期间费用率为15.2%

仍同比减少 2个百分点，不过与同行相比，仍有较大下降空间。 

3、需求乐观，硬质合金经过多次提价，今年业绩有望持续爆发：

钨行业利润集中在上游资源及下游深加工两端，2018 年宏观经济平稳

向好，需求结构性改善，在高端制造蓬勃发展、传统制造业转型升级

以及高端产品进口替代的推动下，硬质合金产业将迎来黄金发展期。

目前几大硬质合金企业已有多次提价，有效转移上游钨、钴成本，我

们预期 2018 年公司业绩仍有望持续爆发。 

4、投资建议：预计 2018-2020 年归母净利 2.11/2.52/2.70 亿元，

EPS 为 0.34/0.40/0.43 元，推荐增持评级。 

5、风险提示：价格波动风险、宏观经济不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6541 7681 8065 8307 

（+/-%） 25.9 17.4 5.0 3.0 

净利润(百万元） 181 336 401 429 

（+/-%） 862.66% 64.82% 19.55% 6.95% 

摊薄每股收益(元) 0.20 0.34 0.40 0.43 

市盈率(PE) 60.97 36.12 30.22 28.25 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 629/246 

总市值/流通(百万元) 7,626/2,979 

12 个月最高/最低(元) 16.10/10.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 602 930 766 848 807  营业收入 5196 6541 7681 8065 8307 

应收和预付款项 752 788 1065 1118 1151  营业成本 4139 5193 6025 6265 6453 

存货 1575 1782 2274 2407 2394  营业税金及附加 50 70 83 87 89 

其他流动资产 459 613 684 723 746  销售费用 315 341 418 441 450 

流动资产合计 3387 4114 4790 5096 5098  管理费用 512 570 669 703 724 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 69 83 65 78 61 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 84 93 30 16 4 

固定资产 2341 2200 2837 2756 2714  投资收益 1 0 1 1 0 

在建工程 225 187 193 178 162  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 601 574 567 553 529  营业利润 27 228 391 476 526 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 77 -15 34 32 17 

其他非流动资产 3286 3087 3720 3610 3529  利润总额 105 213 425 508 543 

资产总计 6673 7200 8510 8706 8626  所得税 51 32 89 107 114 

短期借款 1075 1116 1929 1643 1113  净利润 54 181 336 401 429 

应付和预收款项 784 1003 1074 1149 1168  少数股东损益 40 53 125 149 159 

长期借款 361 308 308 308 308  归母股东净利润 13 128 211 252 270 

其他负债 945 1114 1205 1211 1213        

负债合计 3165 3542 4517 4311 3802  预测指标      

股本 629 629 629 629 629   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 2741 2741 2741 2741 2741  毛利率 20.35% 20.60% 21.56% 22.31% 22.31% 

留存收益 -321 -193 18 271 541  销售净利率 0.26% 1.96% 2.75% 3.13% 3.25% 

归母公司股东权益 2976 3095 3306 3559 3829  销售收入增长率 -11.29
% 

25.88% 17.43% 5.00% 3.00% 

少数股东权益 532 563 687 836 996  EBIT 增长率 139.89
% 

70.33% 65.66% 19.42% 3.10% 

股东权益合计 3508 3658 3994 4395 4825  净利润增长率 102.58
% 

862.66
% 

64.82% 19.55% 6.95% 

负债和股东权益 6673 7200 8510 8706 8626  ROE 0.45% 4.14% 6.38% 7.09% 7.05% 

       ROA 0.20% 1.78% 2.48% 2.90% 3.13% 

现金流量表(百万）       ROIC 1.89% 5.60% 6.67% 7.92% 8.25% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.02 0.20 0.34 0.40 0.43 

经营性现金流 467 512 117 773 944  PE(X) 685.38 60.97 36.12 30.22 28.25 

投资性现金流 -191 -127 -1018 -319 -386  PB(X) 3.07 2.52 2.31 2.14 1.99 

融资性现金流 -180 -148 737 -372 -599  PS(X) 1.76 1.19 0.99 0.95 0.92 

现金增加额 15 -8 0 0 0  EV/EBITDA(X) 17.95 12.52 10.38 8.67 7.89 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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